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This research investigates the affects of underwriter  reputation on the earnings management practice 
in the period of Initial Public Offering (IPO). This research is held to find out the empirical evidence 
in order to reply the three main problems exist. Firstly, do managers opportunistically manage 
earnings in the period of IPO?  Secondly, how is the pattern of earnings management in the period of 
IPO? and thirdly, do underwriters with good reputation can lessen the existence of earnings 
management practice in the period of IPO?  In this research earnings management is measured by 
discretionary accruals         ( Dechow  model,1995). Using a sample of 43 IPO’s over four-year period 
(2007-2010), we find that in the period of IPO, managers have manage earnings and the pattern of the 
earnings management is income increasing. Differ from result of previous research , we find that 
underwriter reputation is insignificantly influence earnings management practice in the period of IPO.  
 





Pada saat pelaksanaan penawaran umum 
perdana saham (Initial Public Offering, IPO) terjadi 
kesenjangan informasi (asymmetry information)  
antara manajemen sebagai pihak pengelola 
perusahaan dan investor/calon investor. Manajemen 
mempunyai informasi yang lebih banyak tentang 
keadaan perusahaan yang sesungguhnya 
dibandingkan investor, sehingga  ada 
kecenderungan manajemen untuk melakukan 
tindakan pengelolaan laba (earnings management) 
pada saat IPO dengan pola income increasing 
(Norashikin dan Weetman, 2010; Sun et al, 2010; 
Gumanti, 2000; Cahyanto, 2005; Dechow et al, 
1995; Teoh et al, 1998).  
Tindakan earnings management ini dilakukan 
dengan  tujuan supaya masyarakat investor tertarik 
untuk membeli saham yang ditawarkan. Fenomena 
ini menuntut kehati-hatian investor dalam 
mencermati laporankeuangan yang disajikan oleh 
issuer/emiten, supaya tidak salah mengambil 
keputusan. 
 
Scott (2009) menyatakan “ earnings 






accounting policies, or actions affecting earnings, 
so as to achieve some specific reported earnings 
objective”. Sementara Healy dan Wahlen (1999) 
dalam Veronica (2005) menjelaskan bahwa earning 
management merupakan upaya-upaya yang 
dilakukan oleh manajer dalam menggunakan 
pertimbangannya (judgement) dalam menyusun 
laporan keuangan, yang dapat menyesatkan 
stakeholder dalam menilai kinerja perusahaan atau 
dapat mempengaruhi kontrak-kontrak pendapatan 
yang telah ditetapkan berdasarkan angka-angka 
laporan keuangan. 
Watts dan Zimmerman (1986) menyatakan ada 
tiga hipothesis yang melatar-belakangi terjadinya 
earnings management yaitu : bonus scheme 
motivations (bonus plan hypothesis), debt covenant 
hypothesis dan political hypothesis. Sementara 
Scott (2009) mengemukakan bahwa ada motivasi 
lain dari earnings management yang dilakukan oleh 
manajemen perusahaan yaitu :  motivasi kontrak 




berkaitan dengan kompensasi manajemen, 
perjanjian hutang, untuk memenuhi ekspektasi laba 
oleh investor dan IPO. 
Karena kegiatan IPO itu sendiri merupakan 
salah satu motivasi tindakan earnings management, 
maka ada satu peran penting yang menjadi 
pertimbangan investor dalam mengambil keputusan 
untuk membeli atau tidak saham yang ditawarkan  
adalah dengan mencermati siapa yang menjadi 
penjamin dari IPO saham (underwriter). Selain 
sebagai penjamin emisi,  underwriter juga 
mempunyai peran dalam menentukan harga 
perdana saham. Agar IPO sukses issuer/emiten 
akan memilih underwriter yang mempunyai 
reputasi baik (tinggi). 
Dari sudut pandang investor, underwriter 
dengan reputasi yang baik memberikan keyakinan 
bahwa informasi yang berasal dari issuer tentang 
laba yang disampaikan melalui prospectus dan 
prospek yang akan datang tidak menyesatkan 
investor, sehingga investor bersedia membayar 
pada harga perdana yang ditetapkan. Sun et al 
(2010) menemukan bukti bahwa IPO yang dijamin 
oleh underwriter yang mempunyai reputasi tinggi 
berkorelasi dengan less short-term underpricing.  
Ardiansyah,2004; Mansur, 2002 dan Susanti, 2005 
menemukan bukti bahwa penggunaan  underwriter 
dengan reputasi yang baik akan mengurangi risiko 
pasar sehingga terjadi underpriced pada saat IPO.  
Waldo (2001) menemukan bukti bahwa reputasi 
underwriter secara individual berasosiasi secara 
significan dan positif dengan initial return. Apabila 
dikaitkan dengan tindakan manajemen untuk 
melalukan earnings management , maka timbul 
dugaan bahwa  underwriter yang mempunyai 
reputasi yang baik mempunyai pengaruh untuk 
menurunkan adanya tindakan earnings 
management pada saat IPO.  
Penelitian dengan topic pengelolaan laba 
(earning management) maupun topic  reputasi 
underwriter telah banyak dilakukan namun dalam 
sudut pandang yang  terpisah. Penelitian dengan 
topic earning management yang sudah ada lebih 
difokuskan pada deteksi ada tidaknya tindakan 
pengelolaan laba pada saat IPO, juga mengkaitkan 
antara pengelolaan laba dengan factor internal 
emiten seperti faktor tata kelola perusahaan 
(corporate governance) seperti  yang dilakukan 
oleh : Kim et al. (1999), Waldo (2001) , Susanti 
(2005), Raditya (2008), Weetman (2010) dan 
Stubben (2010). Sementara penelitian dengan topic 
reputasi underwriter yang sudah ada lebih banyak 
mengkaitkan antara reputasi underwriter dengan 
pengembalian  awal (initial return) saham, seperti 
yang dilakukan oleh : Balvers (1988), Beatty 
(1989), Dalyono (2000), Nasirwan (2000), 
Veronica dan Bachtiar (2005)  Ardiati (2005), Sun 
et al (2010) .  
Berbeda dengan penelitian yang sudah ada, 
penelitian ini mencoba mengkaitkan hubungan 
antara reputasi underwriter dengan praktik 
pengelolaan laba  (earning management) untuk 
membuktikan adanya pengaruh signifikan dari 
reputasi underwriter terhadap praktik earning 
management pada saat IPO. Oleh karena itu 
penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti 
empiris yang berkaitan dengan adanya tiga 
pertanyaan penelitian yaitu : 1). Apakah emiten 
telah melakukan praktik pengelolaan laba (earning 
management) pada saat IPO ?, 2).Bagaimana pola 
pengelolaan laba yang dilakukan oleh emiten pada 
saat IPO ?dan 3).Apakah reputasi underwriter  
mampu mengurangi praktik pengelolaan laba  yang 
dilakukan oleh emiten pada saat  IPO ? 
 
METODE PENELITIAN 
Sampel penelitian menggunakan 43 perusahaan 
yang melakukan IPO  pada kurun waktu 2007-
2010. Jumlah ini menunjukkan lebih dari 60% dari 
total perusahaan yang IPO pada empat tahun 
tersebut setelah mengeluarkan perusahaan bank dan 
jasa keuangan karena mempunyai karakteristik 
laporan keuangan yang spesifik.  
Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekundair berupa laporan keuangan 
emiten yaitu laporan neraca dan laporan laba rugi 
pada tahun IPO (periode t) dan periode satu tahun  
(t-1) dan dua tahun sebelum IPO (t-2).  Untuk  
kepentingan menentukan reputasi underwriter 
maka diperlukan data laporan neraca dan aset 
penjaminan underwriter pada periode IPO (periode 
t). Semua data laporan keuangan ini diperoleh dari 
prospectus emiten sedangkan data laporan neraca 
underwriter diperoleh dari Bapepam. 
Variabel earnings management diukur dengan 
menggunakan discretionary accruals model 
Dechow (1995) yang merupakan modifikasi dari 
model Jones (1991). Variabel reputasi underwriter  
diukur dengan menggunakan nilai aset dari 
perusahaan efek yang menjadi underwriter suatu 
emisi saham. Untuk dapat menjawab ketiga 
pertanyaan penelitian maka dikembangkan 3 
hipotesis yang kemudian dilakukan pengujian 
secara statistik. Hipotesis 1: Pada saat IPO 
manajemen perusahaan melakukan pengelolaan 
laba (earnings management), hipotesis 2 : Pola 
pengelolaan laba yang dilakukan oleh manajemen 
perusahaan pada saat IPO adalah pola peningkatan 
income (income increasing), dan hipotesis 3 : 
Reputasi underwriter mempunyai hubungan negatif 
dengan praktik pengelolaan laba pada saat IPO. 
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Model yang digunakan untuk pengujian 
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(4.1) 
Dari persamaan (4.1) ini akan diperoleh nilai 
parameter αo ,α1 dan α2 yang kemudian digunakan 
untuk menghitung DACjt prediction pada 
persamaan (4.2) 
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Dimana : 
 
TACjt : CA jt – CL jt – Deprec jt 
Total Accruals  perusahaan j 
pada periode t yang merupakan 
hasil dari  current assets periode 
t (CA jt) dikurangi current 
liabilities periode t (CL jt)  
dikurangi depreciations periode 
t (Deprec jt ). 
TAj(t-1) : Total Aset perusahaan j pada  t-
1 
∆REVjt : Perubahan revenue (REV) 
perusahaan j pada periode t, 
yang diperoleh dari (REVt – 
REVt-1) / REVt-1 
∆RECjt : Perubahan Receivable (REC) 
perusahaan j pada periode t, 
yang diperoleh dari (RECt – 
RECt-1) / RECt-1 
PPE jt : Nilai gross property, plant dan 
equipment perusahaan j pada 
periode t  
NACjt : Nondiscretionary accruals 
perusahaan j pada periode t 
DACjt : Discretionary Accruals 
perusahaan j pada periode t 
αo : konstanta, α1dan α2 adalah 
parameter peubah masing-
masing variable independen 
εjt : Error perusahaan j periode t 
 
Metode compare mean, digunakan untuk 
membuktikan hipotesis 1 dan hipotesis 2. Hipotesis 
1 terbukti jika nilai   mean  dari predicted 
discretionary accruals periode t secara statistic 
signifikan tidak sama dengan nol (DACjt ≠ 0). 
Sedangkan hipotesis 2 terbukti jika nilai mean dari 
predicted discretionary accruals periode t-1 dan 
periode t secara statistic signifikan lebih besar dari 
nol (DACjt > 0 dan DACj(t-1) > 0).  
Hipotesis 3 dibuktikan dengan menggunakan 
persamaan regresi linear yang menghubungkan 
antara discretionary accruals periode t-1 (variabel 
dependent) dengan reputasi underwriter (variabel 
independent) ditambah beberapa variabel spesifik 
perusahaan sebagai variabel control. 
 
DACj(t-1) = βo + β1OSjt + β2SGj(t-1) + β3PREOPj(t-1) 
+ β4LEVj(t-1) + β5 RPj +  εjt           (4.3)    
 Dimana : 
DACj(t-1) : Discretionary accruals 
perusahaan jpada periode t-1 
OSjt : Nilai Emisi (Offer Size) 
perusahaan j periode t 
SGj(t-1) : Persentase perubahan Sales 
perusahaan j pada t-1, yang 
diperoleh dari (SALESt-1 – 
SALESt-2) / SALESt-2 dinyatakan 
dalam prosentase. 
PREOPj(t-1) : Pre-IPO Operating Performance 
perusahaan j pada t-1 yang diukur 
dengan rata-rata ROA, yakni 
(ROAt-1 – ROAt-2) / ROAt-2 
dinyatakan dalam prosentase. 
LEVj(t-1) : Leverage (Total Debt/ Total 
Equity) perusahaan j pada t-1 
RPjt : Reputasi Underwriter perusahaan 
j pada saat IPO 
Βo : konstanta, dan β1,β2,β3,β4 dan  β5 
masing-masing parameter peubah 
setiap variable independen. 
Εjt : Error perusahaan j periode t 
                                                                                                                           
Hipotesis 3 terbukti apabila  β5 secara statistic 
bernilai negative signifikan pada α tertentu .  
 
HASIL DAN PEMBAHASAN. 
Dengan menggunakan persamaan (4.1) 
diperoleh nilai parameter α0, α1 dan α2 yang 
kemudian digunakan untuk menghitung nilai 




predicted discretionary accruals pada persamaan 
(4.2) setelah memasukkan nilai  TACjt, ∆REVjt, 
∆RECjt, PPTjt semua data riil yang diskalakan 
dengan TAj(t-1). Dari hasil penghitungan persamaan 
(4.2) diperoleh mean DACjt sebesar 0.17419039 
dengan standar deviasi 0.14012978. Setelah 
dilakukan pengujian dengan metode compare mean 
diperoleh nilai t-statistik 3.270 dengan p-value 
0.002. Oleh karena p-value < 0.05 , maka dapat 
diartikan bahwa mean DACjt secara statistic 
signifikan tidak sama dengan nol , sehingga (Ho : 
mean DACjt = 0) ditolak. Hasil pengujian ini 
mendukung H1, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
pada saat IPO manajemen perusahaan melakukan 
tindakan earnings management.  
Untuk membuktikan hipotesis kedua maka 
dihitung nilai predicted DACj(t-1) dan DACjt 
menggunakan persamaan (4.2) . Hasil perhitungan 
diperoleh mean dari predicted DACj(t-1) sebesar 
0.02487098 dan DACjt sebesar 0.17419098.  
Kemudian dilakukan pengujian dengan metode 
compare mean secara bersama-sama, dan diperoleh 
hasil untuk DACjt nilai t-statistik 3.270 dengan p-
value 0.002 dan DACj(t-1) nilai t-statistik 2.514 
dengan p-value sebesar 0.042 . Karena p-value 
keduanya lebih kecil dari 0.05, maka Ho ditolak 
(Ho : mean DACjt dan mean DACj(t-1) tidak lebih 
besar dari nol). Dapat dikatakan bahwa nilai mean 
dari predicted discretionary accruals periode (t-1) 
dan periode t lebih besar dari nol. Hasil ini 
mendukung hipotesis 2 sehingga secara umum 
dapat disimpulkan bahwa pola pengelolaan laba 
yang dilakukan oleh manajemen perusahaan pada 
saat IPO adalah income increasing.  
Model regresi linear berganda persamaan (4.3) 
digunakan sebagai alat untuk membuktikan 
hipotesis yang ketiga. Sesuai dengan asumsi BLUE 
maka pertama kali dilakukan pengujian asumsi 
klasik terhadap persamaan dan diperolah hasil 
bahwa model terdistribusi mendekati distribusi 
normal, model tidak mengandung multikolinear, 
tidak terjadi heteroskedastisitas dan juga tidak 
terjadi outokorelasi, sehingga persamaan yang 
dihasilkan bukan bersifat kebetulan.  
 
Tabel 3.1. Hasil pengujian H3 
Model Persamaan Regresi Linear Berganda 
DACj(t-1)  = βo + β1 OSj + β2 SGj(t-1) + β3 PREOPj(t-1)  









Konstanta  0.058 2.071 0.097* 
OSj  0.001 0.643 0.278 
SGj(t-1)  -0.009 0.883 0.325 
PREOPj(t
-1) 
 0.163 9.759 0.002*** 
LEVj(t-1)  0.052 4.067 0.000*** 
RPj (-) -0.044 0.983 0.358 
Sumber: hasil pengolahan SPSS 
 
DACj(t-1) sebagai variable dependen merupakan 
ukuran earning management sebelum IPO, OSj = 
nilai emisi yang diperoleh dengan mengalikan 
jumlah lembar saham yang diemisikan dengan 
harga perdana. SGj(t-1) = pertumbugan penjualan 
sebelum IPO ,PREOPj(t-1)  adalah kinerja perusahaan 
sebelum IPO yang diukur dengan ROA satu tahun 
sebelum IPO, LEVj(t-1)  = leverage sebelum IPO 
yang diukur dengan membagi hutang terhadap 
ekuitas, RPj adalah reputasi underwriter yang 
diukur dengan nilai assets underwriter yang 
diprediksikan mempunyai pengaruh negative 
terhadap earning management sebelum IPO.* 
Signifikan pada α = 10%, *** signifikan pada α = 
1%   
Hasil pengujian hipotesis ketiga dengan 
menggunakan persamaan (4.3) diperoleh hasil 
bahwa nilai β5 tidak signifikan secara statistic yang 
ditunjukkan dengan besarnya t-statistik 0.983 dan 
signifikansinya 0,358. Hasil ini tidak mendukung 
hipotesis ketiga, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
reputasi underwriter secara statistic tidak signifikan 
mempengaruhi praktik pengelolaan laba yang 
dilakukan oleh manajemen perusahaan. Dan hasil 
ini tidak sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya 
(Sun et al, 2010). Kemudian untuk variabel control 
berupa kinerja perusahaan sebelum IPO (PREOPj(t-
1)) dan risiko yang diukur dengan tingkat leverage 
(LEVj(t-1)) secara statistic signifikan mempunyai 
hubungan yang positif terhadap earnings 
management sebelum IPO pada level α = 0.05. 
Tetapi untuk dua variabel control lainnya yakni 
nilai emisi (OSjt) dan tingkat pertumbuhan 
penjualan sebelum IPO (SGj(t-1)) secara statistic 
tidak signifikan mempengaruhi praktik pengelolaan 
laba yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 




Dari hasil pengujian hipotesis dapat 
disimpulkan bahwa : karena adanya kesenjangan 
informasi antara manajemen dengan investor maka 
manajemen perusahaan telah melakukan 
pengelolaan laba (earnings management) pada saat 
IPO dengan pola income increasing . Underwriter 
mempunyai peran penting dalam IPO yaitu sebagai 
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penjamin dan ikut serta menentukan harga saham 
perdana, sehingga diduga bahwa underwriter yang 
mempunyai reputasi yang bagus akan dapat 
mengurangi adanya praktik pengelolaan laba yang 
dilakukan oleh manajemem perusahaan pada saat 
IPO, namun hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa reputasi underwriter secara statistic tidak 
signifikan mempengaruhi earnings management 
pada saat IPO meskipun kalau hanya melihat dari 
arahnya adalah benar negative.  
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